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学に 292億円、東京大学に 417億円と国立 4大学に





































































































































































































































































































徳島大学 7,758 985 12,604 21
750,519 4,146.75 
鳴門教育大学 1,027 135 3,466 0
香川大学 6,482 608 10,986 7 987,336 1,876.78 
愛媛大学 9,485 808 12,809 10 1,381,761 5,676.24 
高知大学 5,554 670 10,049 9 717,480 7,103.63 
合 計 30,306 3,206 49,914 47 3,837,096 18,803.40 
東京大学 28,653 3,858 84,205 271 13,740,732 2,193.96 
大阪大学 24,289 3,267 50,961 106 8,848,998 1,905.29 
（出所） 学生数・教員数：独立行政法人大学改革支援・学位授与機構「大学基本情報 2018」https://portal.niad.ac.jp/ptrt/h30.html 
運営費交付金：各大学「平成 30年度決算報告書」
　　　 大学発ベンチャー企業数： 株式会社価値総合研究所「平成 30年度産業技術調査（大学発ベンチャー実施等調査）報告書」
　　　　　　　　　　　　　　　https://www.meti.go.jp/policy/innovation_corp/start-ups/start-ups.html
　　　 県の人口：総務省「【総計】平成 31年住民基本台帳人口・世帯数、平成 30年人口動態（都道府県別）」 
　　　　　　　　　　　　　　　http://www.soumu.go.jp/main_sosiki/jichi_gyousei/daityo/jinkou_jinkoudoutai-setaisuu.html
































































































た 5案件より 2社 ､2017年度に採択された 4案件よ














































































































































































































































































































































XYZ社は、2018年 1月に A教授と B研究員が、1
株 1万円で、それぞれ 400万円と 100万円の計 500
万円出資して設立されており、同年 4月には、日本
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表５　徳島大学発ベンチャーの資本政策表（仮想事例）
【株式会社XYZ】
増減株数 保有株数 持株比率 増減株数 保有株数 増減株数 保有株数 持株比率 増減株数 保有株数
普通株式 A教授 400 400 80.00% 0 400 80.00% 400 66.67% 0 400 66.67%
B研究員 100 100 20.00% 0 100 20.00% 100 16.67% 0 100 16.67%
外部株主 C社（日本） 0 0 0 0.00% 50 50 8.33% 0 50 8.33%
D社（W国） 0 0 0 0.00% 50 50 8.33% 0 50 8.33%
VC1（日本） 0 0 0 0.00% 0 0.00% 0 0 0.00%
VC2（W国） 0 0 0 0.00% 0 0.00% 0 0 0.00%

























増減株数 保有株数 持株比率 増減株数 保有株数 増減株数 保有株数 持株比率 増減株数 保有株数
普通株式 A教授 400 61.54% 0 400 61.54% 400 47.06% 0 400 47.06%
B研究員 100 15.38% 0 100 15.38% 100 11.76% 0 100 11.76%
外部株主 C社（日本） 50 7.69% 0 50 7.69% 50 5.88% 0 50 5.88%
D社（W国） 50 7.69% 0 50 7.69% 50 5.88% 0 50 5.88%
VC1（日本） 50 50 7.69% 0 50 7.69% 50 5.88% 0 50 5.88%
VC2（W国） 0 0.00% 0 0 0.00% 200 200 23.53% 0 200 23.53%














































































の VCから、1株 20万円 50株分、1,000万円を増資













事例では 1st Roundでは海外W国の D社に 8.33%、 
3rd Roundでは海外W国の VCに 23.53%の割合の
株式を割り当てることとなっている。例えば、XYZ
の事業内容が事前届出対象業種以外であった場合に
は、事前届出は必要ないが、事後報告を検討するこ
ととなる。ただし、「事後報告で足りるとされている
非上場会社の株式または持分の取得で出資比率が特
別の関係にあるものと合わせて 10%未満であると
き」は、事後報告は必要ない。そのため、1st Round
では事後報告は必要ないが、 3rd Roundでは事後報
告が必要となる可能性がある。詳しくは、外為法 Q
＆ A（対内直接投資・特定取得編）（日本銀行国際局
国際収支課外為法手続グループ）を参照されたい。
大学発ベンチャーにおいても、外国投資家から投
資を受け入れる場合は、事前に、外為法に基づく、
対内直接投資規制に関する確認を行わなければなら
ない。しかしながら、立上げ直後の大学発ベンチャー
にあっては、経営者は大学の研究者が兼ねているこ
とも多く、コンプライアンス・リスク管理の知識に
乏しい場合が多いため、外部の専門家や大学の支援
部門と連携する等の注意が必要である。
5．おわりに
大学における革新的な研究成果を実用化する担い
手として大学発ベンチャーが期待されている。大学
発ベンチャーは大学の基礎的な研究成果をベースと
していることが多く、実用化に向けた研究開発など
のための資金調達がより長期的かつ大規模となる傾
向があり、グローバルな活動を行う中で、外国投資
家から投資を得る可能性も低くはない。
大学発ベンチャーの機微技術の管理において、安
全保障輸出管理と対内直接投資規制の両方が機能し
ていることが重要である。機微技術の流出防止は、
原則、安全保障輸出管理によって対処する必要があ
るが、機微技術を保有する大学発ベンチャーが外国
投資家によって買収されるという状況にあっては、
直接対内投資規制によらない限り、問題のある技術
流出を防ぐことは難しい。立上げ直後の大学発ベン
チャーにあっては、経営者は大学の研究者が兼ねて
いることも多く、コンプライアンス・リスク管理の
知識に乏しい場合が多いため、外部専門家や大学の
支援部門と連携し対応する必要があると考えられ
る。
本稿では、地方大学である徳島大学が行っている
ベンチャー支援の取組みと、その一環として、直接
対内投資規制に関する対応を紹介した。今後、さら
に活発になると考えられる大学発ベンチャーの取組
みが前進することを期待しており、また、本稿も参
考になれば幸甚である。
